

































































































换取P单位的中间投入品，在时期 1投入 1单位的中间品最终以 α①的概率产出H
单位的最终产品。最终产品生产企业的规模按其生产投资的规模计算，规模为S的














πB =RBL -(1 -α)mLγ -RL = 0 （3）
其中，RL表示贷款的机会成本。通过式（3）可以求出银行均衡贷款利率如式（4）：
RB =R +(1 -α)mL(γ - 1) （4）
企业选择技术创新投入或进行无风险投入获利。创新投资所需外部融资额L的
表达式见式（5）：
L =P -W （5）
如式（6）所示，当投资项目收益大于无风险投资收入时，则企业会进行技术创新。
αH -RB(P -W)≥WR （6）
因此，存在企业自有资本WB，当企业的资本少于WB时，企业不会将资金投
资于技术创新。联立式（3）、式（6）即可求得WB，如式（7）：










RT (P -W) =αMT （8）
当企业的自有资本大于 W2 时，企业将会选择银行贷款而非贸易信贷。在
W =W2时， RT =RB(W2)，即有式（9）：





























Pr(rdduij = 1)= β1Xij +α1tfij +λ1tfij∗ ind j + εij （11）
E(ln rdexpij丨rdduij = 1)= β2Xij +α2tfij + γ2tfij∗ ind j + ξλ + νij （12）
式（11）是技术创新行为选择方程，式（12）是技术创新行为决策方程。其中














































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Δ ln(G)t =α + βΔ ln(Y)t + εt （14）
ht = a0 +∑
i = 1
q
aiεt - i2 +∑
i = 1
p
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Study on Impact of Trade Credit on Enterprises’Innovation
ZHANG Xinyue WU Lichao
Abstract: In this paper we investigate the impact of trade credit on enterpris-
es’ innovation activities. Firstly, we set up a theoretical framework and analyze
the comparative advantage between trade credit and bank credit in terms of pro-
viding financial liquidity for enterprises’ innovation activities. Secondly, we em-
ploy Heckman two-stage estimation method to conduct empirical analysis. Based
on World Bank enterprises investment climate survey, our results indicate that
trade credit is an important supplement to traditional financing source. It stimu-
lates enterprises’ innovation activities. This promotion effect is statistical signifi-
cant both in the selection and actual investment stage of enterprises’ innovation
activities. Our findings also confirm that a well developed financial ecological en-
vironment and consistent regional macro policies are beneficial to increase the
positive impact of trade credit on enterprises’innovation activities.
Keywords: Trade Credit; External Finance Dependence; Enterprise’s Innova-
tion Activities; Heckman Two-step Estimation
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